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Resumen
El derivado crediticio m´ as popular es el Credit Default Swap (CDS) y funciona
como un seguro ante el potencial incumplimiento de una contraparte. Si se
cuenta con un portafolio de instrumentos de deuda con una estructura compleja,
donde los ﬂujos provenientes del portafolio se canalizan a distintas categor´ ıas de
inversionistas, se obtiene un Collaterized Debt Obligations, CDO. En caso de
que el CDO se conforme por un portafolio de bonos o de cr´ editos se denomina
cash CDO; si se conforma por un portafolio de CDS se denomina CDO sint´ etico.
Un CDO sint´ etico es una transacci´ on que transﬁere el riesgo de cr´ edito de un
portafolio de CDS al mercado.
En este documento se describe el proceso de valuaci´ on del CDO sint´ etico
y se propone un algoritmo para obtener el precio justo de los tranches que
lo conforman. La contribuci´ on del documento es ofrecer una alternativa a los
modelos existentes de valuaci´ on del CDO sint´ etico (m´ etodo de simulaci´ on de
Monte Carlo y de C´ opulas), ya que permite valuarlo incluso si los CDS que lo
conforman tienen distintos valores en sus nocionales.
Abstract
The Credit Default Swap (CDS) is the most popular credit derivative and it
is used as an insurance against the risk of default by a particular company,
known as a reference entity. If a portfolio of debt instruments is created with
a complex structure where the cash ﬂows from such portfolio are channeled to
diﬀerent categories of investors, we have a collateralized debt obligation(CDO).
If the CDO is formed by a portfolio of CDS it is called a Synthetic CDO. The
synthetic CDO transfers to market the credit risk of the portfolio.
In this paper I describe the synthetic CDO valuation process and I propose
an algorithm in order to get the fair price of tranches that do not require Monte
Carlo simulation or Copulas, even with diﬀerent notional principal values.
Clasiﬁcaci´ on JEL: C65, G13.
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1. Introducci´ on
Los derivados crediticios han tenido un din´ amico crecimiento entre toda la fa-
milia de derivados: a diciembre de 2001 ten´ ıan un valor sobre el nocional (el
valor nocional es el valor total de la posici´ on del activo y se utiliza en opciones
y futuros) equivalente a 632 mil millones de d´ olares a nivel mundial, mientras
que a mediados de 2008 esta cantidad se situ´ o en 54.6 billones de d´ olares, lo
que implica un crecimiento anual promedio del 39% (International Swap and
Derivatives Association, ISDA). Los derivados crediticios se clasiﬁcan en “sin-
gle name” y “multiname”. El derivado crediticio m´ as popular tipo single es
el Credit Default Swap (CDS) y funciona como un seguro ante el potencial
incumplimiento de una contraparte (denominada entidad de referencia). Al
portafolio conformado por CDS se le denomina Synthetic Collaterized Debt
Obligations (CDO sint´ etico); si el CDO se conforma por un portafolio de bonos
o de cr´ editos se denomina cash CDO. El CDO es el derivado de cr´ edito m´ as
popular tipo “multiname”. Un CDO sint´ etico es una transacci´ on que transﬁere
el riesgo de cr´ edito de un portafolio de CDS. La mayor parte del riesgo que se
comercializa en el mercado es a trav´ es de estos instrumentos ﬁnancieros. En el
presente documento se describe un proceso de valuaci´ on del CDO sint´ etico, y
se propone un algoritmo para obtener el precio justo de los tranches (tramos
o porciones del portafolio) que lo conforman aun con valores diferentes en sus
nocionales.
Debido al crecimiento de los CDO en el mercado, existe una gran variedad
de modelos para su valuaci´ on. Uno de los m´ as populares es el de la valuaci´ on
neutral al riesgo desarrollado por Duﬃe y Garleanu (2001), en el cual se val´ uan,
en el momento de contrataci´ on, los ﬂujos esperados y los ﬂujos contingentes, uti-
lizando probabilidades de incumplimiento neutrales al riesgo. En este m´ etodo
los autores encuentran que la correlaci´ on de incumplimiento de las entidades de
referencia tiene un impacto signiﬁcativo en el valor de mercado de los tranches
que conforman un CDO. Otro paradigma en la valuaci´ on de los CDO es medi-
ante el uso de la simulaci´ on de Montecarlo, desarrollada por Galiani (2003) y
Peixoto (2004), y los resultados que obtuvieron son similares a los del m´ etodo
de la valuaci´ on neutral al riesgo; sin embargo, este m´ etodo se vuelve menos
eﬁciente ante CDO complejos debido a la carga computacional que requiere,
pero tiene la gran ventaja de poder realizar una gran cantidad de variaciones
en los par´ ametros utilizados. Otro m´ etodo es el de las c´ opulas, cuya ventaja es
un menor tiempo para llevar a cabo la valuaci´ on. Li (2000) incorpor´ o la c´ opula
Gaussiana, a partir del cual se han desarrollado distintas variantes, como la
c´ opula de correlaci´ on estoc´ astica (Andersen y Sidenius, 2005); c´ opula de t Stu-
dent (Andersen, Sidenius, y Basu, 2003); c´ opula de Clayton (Schﬁonbucher y
Schubert, 2001) y c´ opula exponencial de Marshall-Olkin introducidas al an´ alisis
de cr´ edito por Duﬃe y Singleton en 1998 (Burtschell, Gregory y Laurent, 2008).
Hull y White (2004) proponen un procedimiento general para la generaci´ on
de c´ opulas1 , encontrando que la c´ opula de la doble distribuci´ on t ofrece un
buen ajuste para los ´ ındices iTraxx y CDX. Burtschell, Gregory y Laurent
(2008) comparan estos m´ etodos con el de la c´ opula Gaussiana, en los cuales
1 Es un m´ etodo muy popular para modelar dependencias. Matem´ aticamente, una c´ opula
es una funci´ onque permite combinar distribucionesunivariadaspara obtener una distribuci´ on
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los modelos de c´ opulas de Student y de Clayton se asemejan a ´ esta. En la
presente investigaci´ on se llev´ o a cabo la valuaci´ on del CDO sint´ etico con base
en la metodolog´ ıa propuesta por Gibson (2004), quien desarrolla una soluci´ on
anal´ ıtica para la valuaci´ on de los tranches del CDO sin utilizar simulaci´ on de
Monte Carlo. Gibson (2004) utiliza un m´ etodo de valuaci´ on del CDO para un
portafolio cuyos nocionales son iguales; por lo que en el presente trabajo se
propone un algoritmo para valuar dichos instrumentos con diferentes valores en
los nocionales.
2. Descripci´ on del CDO sint´ etico
Existe una amplia gama de derivados crediticios, describi´ endose a continuaci´ on
algunos de ellos:
Asset-Backed Securities (ABS). Es un t´ ıtulo creado a partir de un portafo-
lio de cr´ editos, bonos, tarjetas de cr´ edito, hipotecas, cr´ editos automotrices,
arrendamiento de aviones u otro activo ﬁnanciero. Estos cr´ editos se clasiﬁcan
de acuerdo a su calidad crediticia en “prime” (excelente calidad crediticia), “non
prime” (calidad crediticia que no re´ une los requisitos de prime pero no es la m´ as
riesgosa) y “sub prime” (categor´ ıa m´ as riesgosa del cr´ edito). Si una instituci´ on
bancaria tiene un portafolio conformado por 10 mil pr´ estamos nonprime, puede
titulizar estos cr´ editos a trav´ es de un Special Purpose Vehicle (SPV) 2, quien
emite los t´ ıtulos para venderlos en el mercado de capitales a inversionistas. Este
arreglo tiene el efecto de transferir el riesgo de cr´ edito hacia los inversionistas,
ya que el rendimiento que ´ estos reciban depender´ a ´ unicamente de los ﬂujos ge-
nerados por los cr´ editos que conforman el portafolio. El banco, por su parte,
obtiene una prima como colocador de los cr´ editos.
Existen diversas maneras de construir un ABS, pero generalmente se cons-
truye a trav´ es de tranches (tramos o porciones del portafolio). Suponga que una
instituci´ on bancaria tiene un portafolio de 10 mil cr´ editos por un monto de 100
millones de d´ olares, entonces podr´ ıa crear un ABS sobre estos cr´ editos por un
plazo de 5 a˜ nos de la siguiente manera: i) el primer tranche, deno-minado equity
tranche, representa el 5% del valor del portafolio(5 millones de d´ olares) y genera
un rendimiento del 30% sobre el nocional residual. Generalmente no se emite
un t´ ıtulo sobre este tranche por lo que no se caliﬁca, y lo retiene la instituci´ on
bancaria; ii) el segundo tranche, conocido como mezanine tranche, representa
el 20% del valor del portafolio (20 millones de d´ olares) y ofrece un rendimiento
del 10% sobre su nocional residual. Este tranche normalmente tiene una caliﬁ-
caci´ on entre AA y BB, y iii) el tercer tranche, conocido como senior tranche,
representa el 75% del valor del portafolio (75 millones de d´ olares) y ofrece un
rendimiento del 6% sobre su nocional residual. Este tranche normalmente tiene
una caliﬁcaci´ on AAA. Los tenedores de los tranches reciben sus rendimientos
siguiendo una relaci´ on de acuerdo a la calidad crediticia adquirida: los ﬂujos
que genera el portafolio se destinan en primer lugar a los inversionistas que
adquirieron el senior tranche; posteriormente, los ﬂujos del portafolio se des-
tinan a los inversionistas que adquirieron el mezanine tranche y, por ´ ultimo,
2 Un Special Purpose Vehicle, SPV, es una entidad con participaci´ on limitada establecida
por empresas para cumplir objetivosespecif´ ıcosde car´ actertemporal: las empresas transﬁeren
activos al SPV para su administraci´ onpara ﬁnanciar un gran proyecto, estableci´ endose metas
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los ﬂujos residuales se destinan a los inversionistas del equity tranche. Al irse
dando los incumplimientos, se afectan en primera instancia los ﬂujos del equity
tranche, y de continuar los incumplimientosse afecta al mezanine tranche, y si el
n´ umero de incumplimientos se incrementa todav´ ıa m´ as, se afecta el rendimiento
del senior tranche. De esta manera, la construcci´ on de un ABS es una manera
de convertir un portafolio de 10 mil cr´ editos riesgosos con un valor de 100 mi-
llones de d´ olares en tres diferentes productos: uno por un valor de 75 millones
de d´ olares, con una calicaci´ on crediticia AAA y con un rendimiento del 6%; un
segundo por 20 millones de d´ olares, con una caliﬁcaci´ on crediticia BBB y con
un rendimiento del 10%, y uno por 5 millones de d´ olares. Se dice que esta es-
trategia agrega valor por la demanda de mercado no satisfecha de instrumentos
ﬁnancieros con caliﬁcaci´ on AAA (Gibson, 2004).
Synthetic CDO (CDO Sint´ etico. Un CDO que se conforma por un
portafolio de posiciones cortas de CDS se denomina CDO sint´ etico. Suponga
que se tiene un portafolio de CDS con un nocional total de 100 millones de
d´ olares, entonces se puede construir un CDO sint´ etico de la siguiente manera:
i) un primer tranche al que se le asignan los primeros 5 millones del nocional (y
de las p´ erdidas) y que obtiene un rendimiento del 15% sobre este nocional; ii)
un segundo tranche al que se le asignan los siguientes 20 millones y obtiene un
rendimiento del 1% sobre este nocional, y iii) un tercer tranche responsable por
las p´ erdidas en exceso a los 25 millones y que obtiene un rendimiento del 0.1%
sobre el nocional remanente. El nocional de cada tranche se reduce al ir ocu-
rriendo los incumplimientos y con ello se reduce tambi´ en su rendimiento: por
ejemplo, en un inicio cuando a´ un no hay incumplimientos, el tranche 1 obtiene
un rendimiento del 15% sobre un nocional principal de 5 millones de d´ olares;
sin embargo, si en los siguientes 6 meses ocurren incumplimientos del orden de
1 mill´ on de d´ olares, el tranche 1 recibir´ a el pago sobre el nocional remanente,
es decir, el 15% de 4 millones de d´ olares. De continuarse dando los incum-
plimientos, de tal manera que se excedan los 5 millones del primer tranche, ´ este
desaparece y se cargar´ an las p´ erdidas subsecuentes sobre el siguiente tranche;
y as´ ı sucesivamente.
Los tranches de un CDO sint´ etico se clasiﬁcan en “fondeados” o “no fondea-
dos”. En el primer caso el inversionista deposita al inicio del contrato el equi-
valente al valor del nocional del tranche para que, en caso de haber incumpli-
mientos, se realicen los retiros de efectivo correspondientes. 3 Si no hay incum-
plimientos, el inversionista recibe el pago por asumir el riesgo. En los tranches
no fondeados no existen ﬂujos al inicio del contrato, sino que el inversionista
recibe el rendimiento del tranche y paga ´ unicamente al darse los incumplimien-
tos del tranche de su portafolio.
Ante mercados competitivos, el CDO no tendr´ ıa raz´ on de ser debido a
que todos los participantes dispondr´ ıan de informaci´ on perfecta, por lo que el
mercado castigar´ ıa a aquellas empresas que tuvieran una probabilidad mayor
de quebrar. Sin embargo, el mercado dista mucho de ser competitivo. De esta
manera, el valor econ´ omico de los CDO radica en el hecho de que los spreads
compensan a los inversionistas de acuerdo a la caliﬁcaci´ on que se le asigna a
cada tranche, el cual debe reﬂejar la calidad de los activos que lo conforman.
3 Los recursos depositados se invierten en t´ ıtulos de bajo riesgo, como deuda guberna-
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El crecimiento mostrado por este instrumento sugiere que su costo es menor
que aquel en que incurrir´ ıan los inversionistas en la creaci´ on de un portafolio
de bonos o de cr´ editos que re´ unan los objetivos de diversiﬁcaci´ on y retorno de
riesgos.
3. La intensidad de incumplimiento
La estimaci´ on de las probabilidades de incumplimiento es de gran importan-
cia para la valuaci´ on de los derivados de cr´ edito. El Cuadro 1 es un producto
t´ ıpico de una agencia caliﬁcadora. En ella se presenta la experiencia de las tasas
de incumplimiento acumulado promedio de bonos con calicaciones espec´ ıﬁcas,
ponderadas por emisor, de 1 hasta 10 a˜ nos para emisores globales. Con base
en esta informaci´ on, se obtiene la probabilidad no condicional de incumplim-
iento, que se deﬁne como la probabilidad de incumplimiento durante un a˜ no en
particular visto desde el momento cero4.
Por ejemplo, para un bono global caliﬁcado como Baa2, la probabilidad
no condicional de que incumpla durante el tercer a˜ no es de 0.00796−0.00426 =
0.00370. Por otro lado, la probabilidad de que un bono Baa2 “sobreviva”
hasta el ﬁnal del segundo a˜ no es 1 − 0.00426 = 0.99574; de esta manera,
la probabilidad de que un bono con esta caliﬁcaci´ on incurra en incumplim-
iento durante el tercer a˜ no dado que no hab´ ıa incumplido anteriormente es
0.00370/0.99574= 0.00371583. A estas probabilidades condicionadas se les de-
nominan intensidad de incumplimiento anual o hazard rates, y se les denota
como λ. En caso de requerir probabilidades para periodos m´ as peque˜ nos, de
una longitud ∆t, la intensidad de incumplimiento λ(t) se deﬁne tal que λ(t)∆t
es la probabilidad de incumplimiento entre el periodo t y t + ∆t dado que no
se ha presentado el incumplimiento anteriormente.
Sea T una variable aleatoria continua que denota el tiempo que transcurre
hasta el incumplimiento del t´ ıtulo y cuya probabilidad es una medida de in-
cumplimiento desde el tiempo cero (hoy) al tiempo t. Sea F(t) la funci´ on de
distribuci´ on de T, es decir,
F(t) = P(T ≤ t) (1)
para toda t ≥ 0; con F(0) = 0. Si se deﬁne la funci´ on de sobrevivencia S(t)
como la probabilidad de que un instrumento alcance la edad t, entonces
S(t) = 1 − F(t) = P(T > t). (2)
4 Existen otros mecanismos para el c´ alculo de las probabilidades de incumplimiento: i)
a partir de los precios de los bonos, en el cual la probabilidad de incumplimiento de una
empresa se estima con base en los precios de los bonos que emite; ii) aquellas que se obtienen
con base en los spreads de los CDS y iii) aquellas que se obtienen con base en el modelo de
Merton (1974), en el cual la probabilidad neutral al riesgo de que una empresa incumpla con







y V0 es el
valor de los activos de la empresa el d´ ıa de hoy, D es la cantidad de deuda m´ as intereses de
la empresa, pagadera en T; σV es la volatilidad del precio de los activos (constante) y r es la
tasa libre de riesgo. Si bien el valor de los activos y su volatilidad no son observables, pueden
estimarse en caso de que la empresa sea p´ ublica (Hull, 2008).Una Contribuci´ on a la Valuaci´ on de los Synthetic CDO 65
Luego, la funci´ on de densidad de F(t) est´ a dada por
f(t) = F 0(t) =
lim
∆t → 0+
P(t ≤ T ≤ t + ∆t)
∆t
= −S(t) (3)
La hazard rate se obtiene de la siguiente manera
P(t ≤ T ≤ t + ∆t|T > t) =






Cuadro 1. Tasas de incumplimiento acumulado global
ponderadas por emisor 1990 a 2008.
Fuente: Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2008. Moodys.
El cociente f(t)/1 − F(t) es el valor de la probabilidad condicional T a
edad exacta t, dado que sobrevivi´ o a esa edad. Sea esta funci´ on h(t) (hazard















h(x)dx y dado que F(t) = 1 −
S(t), entonces
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donde λ(t) es la hazard rate promedio entre el tiempo cero y t. Esta es una





ln(1 − F(t)). (7)
La hazard rate es de particular importancia porque se utiliza para obtener los
precios de los diferentes productos ﬁnancieros, como los CDO sint´ eticos.
4. Valuaci´ on del CDO sint´ etico
Para valuar los tranches del CDO sint´ etico se requiere calcular en primera in-
stancia la distribuci´ on de p´ erdidas del portafolio de referencia. Para ello se
seguir´ a el modelo utilizado por Gibson (2004), quien supone que la correlaci´ on
de incumplimiento dentro del portafolio de referencia est´ a dirigido por un factor
com´ un: el estado de la naturaleza M, y se estima la distribuci´ on de p´ erdidas
dada ese factor y posteriormente se integra sobre M a ﬁn de obtener la dis-
tribuci´ on no condicional de p´ erdidas. Para obtener el valor esperado de las
p´ erdidas por los incumplimientos, Gibson (2004) supone que el valor del no-
cional y la tasa de recuperaci´ on son constantes para todas las entidades de
referencia que conforman el portafolio. En el mundo real, generalmente se tiene
que las entidades presentan diferentes valores en su valor del nocional; por lo
que en la presente investigaci´ on se propone una mejora al algoritmo propuesto
por Gibson (2004) tomando en consideraci´ on este hecho, al valuar los tranches
con diferentes valores en los nocionales de las entidades de referencia.
A cada empresa i, con i = 1,2,...,N, le corresponden los siguientes par´ a-
metros:
i). Ai es el valor del nocional de la empresa i. ii). qi(t) es la probabilidad
de que la empresa i quiebre al tiempo t. iii). Ri es la tasa de recuperaci´ on por
la venta de los activos de la i-´ esima empresa.
Las probabilidades de quiebra se pueden obtener de las probabilidades
hist´ oricas de incumplimiento de Moody’s, y las tasas de recuperaci´ on se supo-
nen constantes y conocidas, aunque el modelo permite realizar un an´ alisis de
sensibilidad para diferentes niveles de tasas de recuperaci´ on.
Siguiendo el modelo lineal de un solo factor de Black y Cox (1976), supone-
mos que la calidad crediticia de la entidad de referencia depende de un activo
normalizado xi, el cual esta dirigido por un factor com´ un M y por un factor





1 − ρiZi (8)
donde xi, M y Zi son variables aleatorias con media cero y varianza unitaria, con
funciones de distribuci´ on Fi, G y Hi, respectivamente; tal que las variables M
y Z1,Z2,...,ZN son independientes; y
√
ρi est´ a entre cero y uno. La correlaci´ on
del valor de los activos entre el banco i y el banco j es √ρiρj. El incumplimiento
ocurre cuando xi cae por debajo de un umbral de ese activo, xi, por lo tanto,
la probabilidad de incumplimiento condicional, qi(t|M), es







5 Cabe se˜ nalar que en algunos autores describen a xi como xi = ρM +
p
(1 − ρ2
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1 − ρiZi < xi} = Prob{Zi <
xi−ρiM √
1−ρi }, y el
umbral de incumplimiento xi se obtiene como F
−1
i [qi(t)].
A continuaci´ on se estima la funci´ on de distribuci´ on del n´ umero de in-
cumplimientos condicionales al factor M mediante la siguiente forma recursiva
(Gibson, 2004). Sea pK(l,t|M) la probabilidad de que ocurran exactamente l
incumplimientos al tiempo t, condicionada al estado de la naturaleza M, de un
portafolio compuesto por K entidades de referencia, y suponga que se conoce
la distribuci´ on de incumplimiento para K entidades de referencia, pK(l,t|M)
con l = 0,1,2,...,K; si se agrega una entidad de referencia, con probabili-
dad de incumplimiento condicionada qK+1(t|M), entonces la distribuci´ on de
incumplimiento de las K + 1 entidades de referencia es
pK+1(0,t|M) = pK(0,t|M)[1− qK+1(t|M)]
pK+1(l,t|M) = pK(l,t|M)[1 − qK+1(t|M)] + pK(l − 1,t|M)[1 − qK+1(t|M)]
pK+1(K + 1,t|M) = pK(K,t|M)[1− qK+1(t|M)]
(10)
con l = 1,2,...,K. Se parte de la funci´ on de distribuci´ on de incumplimento con
K = 0, p0(0,t|M) = 1, y se hace uso de las ecuaciones (10) para encontrar la
distribuci´ on de incumplimientos del portafolio de referencia de N empresas con
pN(l,t|M) (11)
l = 0,1,2,...,N. La probabilidad no condicional de que ocurran l incumpli-
mientos en un sistema con N entidades de referencia se obtiene al integrar la





donde g es una funci´ on de densidad de M.
Sea EK
t [L|l,M] el valor esperado de las p´ erdidas al tiempo t condicionado
a que ocurren exactamente l incumplimientos y condicionado al estado de la na-
turaleza M para un portafolio conformado por K empresas (K = 1,2,...,N), y
considerando una tasa de recuperaci´ on de cero, EK
t [L|l,M] se obtiene conforme
al siguiente m´ etodo recursivo, el cual es una contribuci´ on para la valuaci´ on de
las p´ erdidas esperadas 6
EK




















6 V´ ease el Anexo para la demostraci´ on de este algoritmo. El hecho de que LGD=100%








para l = 1,2,...,K−1, con EN
t [L|N,M] =
PN
i=1 Ai y EN
t [L|N +1,M] = 0. La
primera restricci´ on implica que el valor esperado de la p´ erdida por la quiebra
de todas las empresas debe ser igual a la suma de los nocionales; mientras
que la segunda se reﬁere a la imposibilidad de presentar K + 1 quiebras de un
portafolio compuesto por K entidades.
Una vez que se tienen los valores esperados condicionales al estado de la
naturaleza M y el n´ umero de incumplimientos l, se calculan los valores espera-
dos no condicionales, EK







Cabe se˜ nalar que para cada tiempo t se requieren de N+1 integrales num´ ericas,
que a su vez requieren cada una del uso de la f´ ormula(13) para diferentes valores
de M. El c´ alculo de la distribuci´ on del valor esperado de las p´ erdidas tiene que
repetirse para cada fecha t, este valor esperado es fundamental para la valuaci´ on
de cada tranche del CDO sint´ etico. Cabe se˜ nalar que se cumple con la condici´ on
de que la p´ erdida esperada en caso de que se presenten las quiebras de todas
las empresas es igual a la suma de los nocionales.
5. Valuaci´ on del tranche CDO sint´ etico
Un tranche del CDO sint´ etico se deﬁne como el intervalo de p´ erdidas [I,S] del
cual el inversionista es responsable. El tranche de un CDO sint´ etico se val´ ua
como un contrato swap: el inversionista recibe un pago peri´ odico por concepto
de primas por parte del emisor (la pata ﬁja) y realiza pagos contingentes al
emisor cuando los incumplimientos afectan el tranche (la pata contingente). Se
supondr´ a que todos los pagos (ﬁjos y contingentes) ocurren en las mismas fechas
de pago peri´ odicas ti con ti = t1,t2,t3,...,tn; sin embargo, supondremos que
el inversionista realiza el pago en el periodo inmediato despu´ es de que ocurre
el incumplimiento y no en la fecha en que ´ este ocurre. El valor del tranche
desde la perspectiva del inversionista es el valor presente del valor esperado de
la pata ﬁja menos el valor presente del valor esperado de la pata contingente.
La valuaci´ on de los tranches del CDO sint´ etico se realiza conforme a Gibson
(2004). Sea EL
j
ti la p´ erdida esperada del tranche j, con j = 1,2,3,4 hasta la







ti [L|l],Sj) − Ij,0}. (15)
El valor esperado de la pata contingente es la suma descontada de los pagos
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donde Dti es el factor de valor presente con la tasa de inter´ es libre de riesgo
descontada al tiempo ti; se supondr´ a que la prima (par spread) que se pagar´ a
al inversionista del j-´ esimo tranche, πj, es anual. La pata contingente est´ a
afectada indirectamente por la probabilidad pK(l,ti) a trav´ es de EL
j
ti, por lo




ti−1 representa la p´ erdida esperada del j-´ esimo
tranche entre ti y ti−1.
El valor presente esperado de la pata ﬁja es la suma descontada de los




Dti∆tim´ ax{(Sj − Ij) − EL
j
ti,0}, (17)
donde ∆ti es el factor de pago acumulado por la fecha de pago ti (∆ti ≈
ti −ti−1 = 1. El t´ ermino (Sj −Ij)−EL
j
ti es el valor del nocional del tranche j
en la fecha de pago ti y reﬂeja su decremento al ir ocurriendo las quiebras que
le afecten a este tranche.
El valor mark-to-market del j-´ esimo tranche, desde el punto de vista del
inversionista (el que recibe la pata ﬁja) es MTM = Fija − Contingente. La
prima justa πj se establece al momento en que se estipula el CDO sint´ etico (en
el momento cero) y es aquella que hace cero el valor MTM del j-´ esimo tranche,




























Los derivados de cr´ edito han mostrado un gran dinamismo, tanto en su de-
manda como en la variedad de instrumentos que se ofrecen. El Credit Default
Swaps, CDS, es el m´ as popular de los derivados de cr´ edito y se utiliza como un
seguro contra el riesgo de incumplimiento de una contraparte. Por su parte, el
Collaterized Debt Obligation, CDO, se conforma por un portafolio de instru-
mentos de deuda con una estructura compleja donde los ﬂujos se cana-lizan a
diferentes categor´ ıas de inversionistas. En caso de que el portafolio se componga
de CDS, se denomina CDO sint´ etico.
Este instrumento tiene la caracter´ ıstica de transferir el riesgo de contra-
parte hacia el mercado, en particular, a los inversionistas que hayan adquirido
los distintos tranches que conforman dicho portafolio. En este documento se
propuso un mecanismo alternativo a los existentes (m´ etodo de simulaci´ on de
Montecarlo y de C´ opulas) para la valuaci´ on de las p´ edidas esperadas de los
tranches que conforman el CDO sint´ etico, a ﬁn de obtener su precio justo. El
algoritmo propuesto considera la posibilidad de valuar las p´ erdidas esperadas70 Revista de Administraci´ on, Finanzas y Econom´ ıa
a´ un con diferentes valores en los nocionales de los CDS del portafolio, as´ ı como
tambi´ en permite distintos niveles de p´ erdida dado el incumplimiento. El prin-
cipal beneﬁcio de utilizar este m´ etodo de valuaci´ on radica en su sencillez para
ser implementado.
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Anexo. Demostraci´ on del algoritmo de la ecuaci´ on (13)
Sea EK
t [L|l,M] el valor esperado de las p´ erdidas dado que ocurren exactamente
l incumplimientos en el estado de la naturaleza M al tiempo t de un portafolio
conformado por K instituciones bancarias (K = 1,2,3,...,,N), cada una con
un valor en su nocional de AK y considerando una tasa de recuperaci´ on de cero.
Se obtiene EK
t [L|l,M] conforme al siguiente m´ etodo recursivo:
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para l = 1,2,...,K−1, con EK
t [L|l = K,M] =
PK
i=1 Ai y EK
t [L|l,M] = 0 para
toda l > K, donde pK(l,t|M) es la la probabilidad de que ocurran exactamente
l incumplimientos al tiempo t, condicionada al estado de la naturaleza M, de
un portafolio compuesto por K entidades de referencia, y se obtiene conforme
al m´ etodo recursivo descrito en (10).
Demostraci´ on. Sean
i) IK
l = {i1,i2,...,il} un subconjunto de l sub´ ındices tomados de un con-
junto de K sub´ ındices, con l ≤ K correspondientes a las l instituciones bancarias



















conjunto formado por IK
l y por los K − l sub´ ındices no considerados en IK
l ,
es decir, los sub´ ındices tipo ij corresponden a los bancos que incurrieron en
quiebra y los tipos i
0










K}} para cada l = 1,2,...,K es
el conjunto de todas las posibles combinaciones del tipo I
0K
l . La cardinalidad
de SK








l es el conjunto de todas las posibles combinaciones de l sub´ ındices
tipo de un conjunto K + 1, y los restantes sub´ ındices no considerados en la







Se hace una partici´ on de S
K+1
l en dos subconjuntos, uno conteniendo todas
las combinaciones que incluyan al´ ındice K+1 en IK
l y otro donde no se incluya,
entonces S
K+1
















K+1|ij 6= K + 1}
￿
La demostraci´ on de (13) se har´ a por doble inducci´ on7. Para mayor facilidad en
su seguimiento, la notaci´ on se simpliﬁcar´ a de la siguiente manera:
EK
t [L|l,M] = EK
t [L|l]
pK−1
t (l,t|M) = pK−1(l)
qK(t|M) = qK.
Probemos que se cumple para K = 1 y l = 1
E1[L|l = 0] =
{E0[L|l=0]+A1}p0(l=0)q1+E0[L|l=1]p0(l=0)[1−q1]
p1(l=1)
7 Sea una proposici´ on P en funci´ on de (a,b), P(a,b), donde (a,b) ∈ N × N. El
principio de doble inducci´ n supone que se cumple P(1,1) y P(k,l) para alguna (k,l)
∈ N ×N, y se prueba que se cumple para P(k+1,l) y P(k,l+1). As´ ı, se concluye que






















































Separando la suma en t´ erminos en los que ij = K+1 para alg´ un j (por lo tanto


















































































De la hip´ otesis de inducci´ on se obtiene
EK+1[L|l] =
qK+1EK[L|l−1]pK(l−1)+qK+1AK+1pK(l−1)+[1−qK+1]EK[L|l]pK(l)
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Por demostrar que se cumple para K y l + 1, es decir, por demostrar que se
cumple







Por construcci´ on, se tiene lo siguiente


















con l = 0,...,K−1. Separando la suma en los t´ erminos que contienen a ij = K
para alg´ un j (contienen a AK) de los que no lo tienen, se llega a lo siguiente


















































































Usando la hip´ otesis de inducci´ on se obtiene
EK[L|l + 1] =
qKEK−1[L|l]pK−1(l)+qKAKpK−1(l)+[1−qK]EK−1[L|l+1]pK−1(l+1)
pK(l+1)
con l = 1,2,...,K.
Por lo tanto,
EK[L|l + 1] =
{EK−1[L|l]+AK}pK−1(l)qK+EK−1[L|l+1]pK−1(l+1)[1−qK]
pK(l+1) .
q.e.d.